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はじめに
　私にとって本学における、この最終講義は既にとりあげたコーポレー
ト・ガヴァナンスについて、わが国の経営における、これからの展望の中
で考えられる二、三の間題点、特に今まで一般的に広く議論の対象として
とりあげられていない、むしろこの私を含めた少数説ないし、広く問題と
して意識されていない分野をとりあげてみたい。
1．本論の意図
　最近、社会的トピックスとなっているようなテーマ、コーポレート・ガ
ヴァナンスなど正にその例であるが、意外に議論の視野が限られ、また結
論の方向性が一つに絞られて突き進んでしまう傾向がある。このことは、
われわれの身近かな経済学や経営学の領域でも見られるのである。そのい
い例が、いつの間にか作られた和製英語で、日本人はよく使うが、外では
使われない、“グローバル・スタンダード”という言葉である。技術的な
標準とは概念を異にする、社会システムとしての組織や制度など、極めて
複合的であり、多様性のあるものに冠せられ、学会のテーマや研究者の発
表などでも、その言葉の是非の議論ではなく、安易にしかも肯定的に使わ
れているのである。
　それはコーポレート・ガヴァナンス論の中にも見られる。例えば、98年
5月日本コーポレート・カヴァナンス・フォーラムが発表した「コーポレー
ト・カヴァナンス原則　　　新しい日本型企業統治を考える」は、その前
提として「株式会社は世界に共通の制度であり一つのグローバル・スタン
ダードである」ところから始まる。しかし世界の株式会社に共通するのは、
　①出資者である株主の有限責任制
　②資本の証券化
　③会社機関の成立・分化
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④ゴーイング・コンサーン
であることは明らかであるが、コーポレート・ガヴァナンスに最も関係の
深い、「会社機関のあり方」は、各国必ずしも一致してはいないのである。
この発表の中でも、ガヴァナンスのあり方については、「米英型対日欧型の
システム」を認め、現代のグローバリゼーションは、「この両システムの
効率競争」ととらえている。私はこうした二分法の考え方にも異議を持っ
ている。
　しかも問題は「文化・制度の違いを超えて世界的に適用可能性をもつ普
遍的な指針をめざす」として、サブタイトルに、“日本型”と書かれてい
るが、それは段階的実施という意味で、結局はアメリカ型の制度・システ
ムにほぼ沿うような提言になっている。
　企業不祥事の続発、経済のグローバリゼーションの中で、不透明な経営、
資本効率の低さの顕在化に対する市場からの圧力を背景にしたコーポレー
ト・ガヴァナンス論の高まりは、現実の経営の場でも、また研究の場でも、
何となく収まりつつある。少し早い収まりであるが、のど元過ぎれば熱さ
を忘れる日本人の困った特性であるのか、私は現状を黙視することは出来
ない。
　今、形になりつつある成果といえば、実務の場での意思決定・監督と執
行の分離、即ち取締役会の改革と執行役員制、社外取締役の導入、監査役
機能の充実などであり、一方立法面では、50年ぶりといわれる会社法の抜
本改正の作業が着手されたといわれる。
　しかし後にも述べるように、法制度の改正が、必ずしも現実の改革の確
実な保証にはならないということである。ただそれを傍観することなく、
制度改革が進む中で、制度の運用成果の実現を出来るだけ保証していくよ
うな条件について問題を絞り、現在は少数説の立場から問題点をまとめて
みることにしたい。
　第一は、経営の機関としての取締役の立場についての基本的考え方、即
ち株主の委任という契約概念による形式的理解と現実との乖離、そして
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フィデュシャリイ（丘duciary・信認）の概念への拡大的理解。
　第二は、現在のコーポレート・ガヴァナンス論の大勢は、その基本前提
を株主主権ないし重視においているが、その実質的担保として置き忘れら
れた二つの問題。株主議決権の代理行使の制約に対する法的解決と、それ
に関連して株主団体の法的認知という新しい問題である。
2．機関としての取締役の立場
　　一委任契約がら信認関係へ
　1）株式会社と取締役
　今さらいうまでもなく、株式会社は商法上営利（商行為）を目的とする
社団法人と定められている。その法律上の意味、即ち出資者（株主）の団
体としての組織・機構を備えた集団（社団）であり、法律上権利義務の主
体として認められた存在（法人）である。
　株式会社制度は、複式簿記と共に、人類がその経済活動の中から生み出
した偉大な発明であり、資本主義経済を成立させた、知的二大支柱といっ
てよい。発明とはいえ、この二つはどちらも、誰かが、ある時に発明した
というものではなく、多くの人たちの活動の中から、複合的、累積的、歴
史的に展開されたところに、その共通点がある。
　株式会社の起源を、1602年のオランダ東インド会社の成立とするのが通
説になっているが、既に400年の歴史を経た株式会社制度は、その間に大き
な変貌もとげ、国によって制度や運営に差異も生まれている。しかし、そ
の基本構造や機能には、かなり共通したものがあるといってよい。
　オランダ東インド会社を、今日の株式会社の起源とする考えを最初に発
表したのは、ドイッの商法学者カール・レーマンである。（1895年の著書で）
それは、次の4つの株式会社的特徴を備えていることからである。
　第一は、出資者（社員、今日の株主）の貴任は、全員有限責任であるこ
とQ
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　第二、取締役団が構成され、その中から取締役会のメンバーが選ばれ、
経営の最高機関となって、会社機関が成立したこと。その場合、機関とは
目的を持った出資者の集団が、その目的達成のための機能を果たしていく
任にあたる人間と、その組織をいう。もちろん機関の分化は現代よりはる
かに未成熟であり、成立当初は、現代でいう株主総会にあたるものはな
かったといわれる。
　第三、持分譲渡自由な株式制がとりいれられ、今日でいう資本の証券化
が実行されたこと。
　第四、当時は一航海ごとのベンチャ企業が一般的であったものが、出資
期間の10年据え置きから始まって、一応今日でいうゴーイング・コンサー
ンの性格をもつようになったこと。
　このオランダ東インド会社は、17世紀前半の繁栄の中にも、取締役団の
専制に対する一般出資者の反抗、経営の私物化・不透明性などの問題が生
まれ、今日でいうコーポレート・ガヴァナンスの萌芽としての改革が試み
られたのであるが、必ずしも実効をあげることが出来なかった。そして、
その他オランダ国力の衰退、事業選択の限界、会計処理の不備などいくつ
かの原因が重なって、遂に衰亡の運命をたどるのである。
　2）専門的経営者
　もちろん株式会社の本格的発展は、18世紀半ばのイギリスの産業革命を
契機ζする資本主義経済の生成以後、19世紀にかけ、また19世紀後半から
20世紀にかけての、アメリカにおいてである。
　株式会社形態は、基本的には高度な資本集中のための企業形態である。
莫大な資本を、広く社会に求めるには、出資責任を有限責任とし、資本は
細分化、均等化されて株式という証券に化体し、自由な譲渡を制度的に保
証することによって、資本を導入し易くすることがその特徴である。さら
にこうした資本の拡大は、企業規模の量的拡大と質的高度化を伴い、その
企業経営は複雑化し、高度化する。またそのことは、企業の本来的形態で
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あった企業者が自ら出資し、自ら経営にあたる企業者職能から、出資（所
有）と経営を分離するという過程を招来することになった。
　現代の公開株式会社において見られるように、多くの出資者は企業の経
営に参加する意図はなく、利益からの配当や株式の市場価格の上昇により
関心を持つ。そして望む時には、投下資本をいつでも回収出来ることを選
ぶ。いわゆる無機能出資者である。実際に経営にあたる人は、経営につい
ての専門的知識や経験を持つものが選ばれ、その人たちに経営職能を委任
する形が成立し、専門的経営者（professional　manager）と呼ばれる。
　巨額な資本による大規模で、高度で多角的な事業構造と、それを支える
技術に基づく経営は、全体としての統一性、変化する環境に対する機動性、
経営本来の合理性、効率性、経済性を求める経営が期待され、それを担当
する会社機関が、取締役、取締役会として成立して来たのである。
　多くの株主は、意識する、しないに拘らず機関としての組織と人（取締
役会、取締役）に、経営職能をゆだねることになる。ゆだねるということ
について、商法は、会社と取締役の関係を委任と定めている。委任する内
容についての具体的定めはないが、既に述べたように、会社の経営である
ことは明らかであろう。
　3）取締役の義務
　法律上はむしろ、経営を行うにあたり、どのようにすべきかの一般的基
準としての義務を定めている。コーポレート・ガヴァナンス論の視点から
特に重要なものは、いわゆる善管注意義務と忠実義務である。前者は、善
良なる管理者として解釈上は、一般に取締役としての地位に通常求められ
る程度の注意を持って職務を行う義務とされる。後者は、法令や定款（会
社の組織的活動の根本規則）の定め並びに株主総会の決議を守り、会社の
ため忠実にその職務を遂行する義務である。法律の定めはいずれも抽象的
であって、具体的事件に対する判例と学説によって、その解釈が展開され
ている。
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　問題は、実際の会社の経営にあたって生ずるさまざまなリスクとの関連
である。いわゆる経営上の判断、実行によって損失を生ずることは一般に
あり得ることで、それらがすべて義務違反に問われるとすれば、本来リス
クを伴う営利活動から、本来的な積極性が失われ、事業展開がセーブされ
てしまう。
　そこでアメリカの判例法上認められて来たのが、「経営判断の原則」
（businessludgement）である。会社の積極的な事業展開のため、十分な情、
報判断の上に、合理的な意思決定がなされ、それに基づく業務執行が誠実
に行われ、仮りにその結果事業が失敗し、損失が生じたとしても、その責
任を取締役に負わせるべきでないとする考え方である。わが国でも最近の
学説や株主代表訴訟の判例でも、この原則を援用する事例が多く見られる。
株主代表訴訟とは、一定の要件を具備した株主が、会社機関としての取締
役が、委任契約に違反して会社に損害を生じさせた場合、その責任を追及
し、会社に対する損害賠償を請求する制度である。
　4）ある代表訴訟判決
　経営判断の原則の適用について、最近のある判決（平成12年11月16日東
京地裁、N社の事例）をとりあげてみたい。これはディベロッパーN社の
取締役9名に対する350億の損害賠償請求事件である。事件を簡単に要約
すると、N社の宅地開発対象の土地について、素地のとりまとめをE社に
委任し、その所要費用に対する資金の貸付を4年間にわたり継続したが、
その開発業務ははかどらず、遂にE社は倒産し、350億は不良債権となった。
その問、被告9取締役らの、上記資金をつぎこんで行く過程における、E
社の経営実績と能力の判断、開発地の諸問題の調査、債権保全措置、さら
に取締役会手続きなどに重大な不備があることなどが、請求の原因で、被
告らの善管注意義務違反を間うものである。
　これに対する裁判所の判断は、原告（株主）の請求棄却（敗訴）である
が、その場合、被告らに責任なしとする判断の基礎が、正に関与裁判官流
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の経営判断の原則なのである。
　即ち、N社の事業、当時の社会・経済・文化の状況から、利潤を追及す
るには相当程度のリスクを伴い、経営判断の“当否は別として”善管注意
義務違反を問うのは、経営者をいたずらに萎縮させることになり、取締役
の判断には広い範囲の裁量を認めるべきという論理である。
　判決はさらに、当時（バブル期）においてバブル期を“空前の好景気”
と評した上で、こうした開発手続きは不合理ではなく、またその後のバブ
ルの崩壊も重なることを考え、経営上の裁量の範囲を逸脱しているとはい
えないと断ずる。
　この判決文は読めば読むほど、一体、取締役の善管注意義務、忠実義務
とは何なのか、と問わざるを得ない。またバブル期ではよしとされ、バブ
ル崩壊期ではやむなしとするような判断は、取締役の経営職能と責任につ
いて、果たして現代企業に求められるものを裁判所は考え、検討している
のか、またその理解があるのか、大きな疑間を抱かずにはいられず、わが
国司法の良心と知的水準を疑わずにはおれない内容の判決である。
　このような判断は、現代の企業経営のあり方（例えば、企業の目的、企
業活動の合理性・経済性、利潤と企業行動、社会的責任など）が、基本的
に理解され、考慮されずに経営判断の原則が、安易に適用されており、形
式的な法解釈ではなく、企業経営論の立場から、大きな疑問を提起せざる
を得ないのである。
　さらに、平成12年9月20日のいわゆる大和銀行事件の判決で、取締役12
人に対し、1人当り829億から75億円の範囲で、巨額な損害賠償が課せられ、
世問の注目を浴びた。これに対し、自民党では、株主代表訴訟の提起要件
の規制や損害賠償額の上限設定などを含めた会社法改正を進めようとして
いる。こうした考えは、株主代表訴訟制度について、消極的な姿勢をもつ
経済界の指導者によって支持されている。わが国のコーポレート・ガヴァ
ナンスについて、極めて重要な比重を持つ株主代表訴訟制度の骨抜きが懸
念される今日である。
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　5）信認関係論の導入へ
　このように、コーポレート・ガヴァナンスを論じる上で、最も重要かつ、
古くて新しき問題は、機関としての取締役のあり方、特にその責任という
ことになる。最初にも述べたように、わが国の法制度は、取締役と会社（株
主）との関係を、委任契約と規定している。．自民党が、平成9年に公表し
た「コーポレート・ガヴァナンスに関する商法等改正試案」によっても、
「株主は、株主総会を通じ経営の意思決定権限を取締役会に委任し、取締役
会は意思決定の執行を経営の執行責任者に委任する」と解した表現をとる。
　法律上の規定による考え方だけで、株主（会社）と取締役の関係を形式
的に理解しただけでよいのかどうか。現実との乖離がないのかどうかを改
めて考え直す必要があるのではなかろうか。
　先に引用した「コーポレート・ガヴァナンス原則」は、株主と取締役の
関係を代理人あるいは受託者（責任）と表現している。そこには、明らか
に信託的概念を援用し、「わが国でも受託者責任の早急な確立が不可欠」と
している。しかし、そこではまだ、信託という仕組みが法的に確立された
安心出来る便利な制度として、特に信認関係（飼uciaryrelation）という概
念との結びつきまで意識して展開されていない。
　信託制度の母国であるイギリス、アメリカにおいて、現在理論上、判例
上、この信認関係を認める広がりが見られているのである。この分野での、
アメリカの理論によると、信認関係においてまず重要なことは、一方当事
者（受益者）は、他方当事者（受認者）に依存する関係（但し全面的でな
く、限定された範囲で）になることである。
　一般の契約関係が、両当事者の対等な立場を基礎に、自由な選択、合意、
自己責任を建前とするのに対し、信認関係は、受認者の裁量権、受認者へ
の依存関係、受認者は受益者の利益をはかるという違いがある。こうした
信認関係は、古くイギリスにおいて発展して来た信託制度の中から生まれ
て来た。そして現在にいたるまで、アメリカの判例、学説上、現代経済社
会の変化の過程で、当事者間の力関係に部分的にせよ、強弱の差があり、
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受益者に対する受認者の最大限の配慮を必要とするような関係において、
信認関係を解釈上広げて行く傾向が見られるのである。
　その例として、信託の受託者をはじめ、代理人、後見人、破産管財人、
遺言執行者、弁護士、医師、株式会社の取締役、年金管理者など、財産管
理、法律、医事、経営などの専門家とその相手方との関係の中に、それが
見られて来ている。分業と専門化が進む現代社会においては、一層巾広く、
こうした信認関係が求められてくるといえよう。
　われわれが学び、論じる対象である、公開株式会社における、一般投資
家（株主）と、経営者（取締役）との関係でも、専門的な経営職能につい
て十分な知識を有しない株主は、経営の権限を取締役にゆだね、信頼し、
いわゆる自己責任原則を貫徹しにくい関係を認めていかなければならない
のではないか。それはとりも直さず、善管注意義務や忠実義務、情報提供
義務、説明義務などの重要視であり、経営判断の原則による安易な責任免
除は厳しく制約されるべきものと考えなければならない。
　コーポレート・ガヴァナンス論の、最も重要なポイントである、取締役
の立場について以上述べて来た信認関係の深い理解と認識が取締役自身の
意識の向上と、今後の論議や裁判の内容に、強く反映されることを期待す
るものである。
3．株主総会と株主の議決権代行
　1）株主総会の集中日
　毎年6月は株主総会シーズンといわれ、特に下旬のある日（昨年も一昨
年も6月29日）、3月決算の上場会社の90％強が、いっせいに株主総会を開
催する。わが国の商法上、総会は決算終了後3ヵ月以内、総会の招集通知
の発送は、開催日の2週間前ときめられている。従って手続き上、3月決
算の会社では、総会はどうしても、6月中下旬に集中することになる。し
かしどうしても一定日に集中しなければならないのか。これは偶然ではな
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く、全く意図的な慣行である。いわゆる“総会屋”対策から始まった。“総
会屋”とは、会社の利益のため、総会を事実上仕切ったり、逆に会社にい
やがらせをしかけたりして、会社から利益を得ようとする個人ないし団体
である。その“総会屋”の来場を分散させることを主な狙いとし、なるべ
く株主の発言機会を抑え、短時間で形式的に総会を終らせようとするため
である。わが国の株主総会の平均所要時問は、30分前後といわれ、短時間
をもってよしとするのが、一般の企業の姿勢として考えられて来た。因み
にドイツの株主総会の平均所要時聞は、5時間といわれる。
　あるドイッの雑誌に、「日本の株主文化」と題する評論がのっていた。
それは、“総会屋”を暗黒街の集団として“株主マフィア”と名づけ、彼
らが固定客となった日本の株主総会は、茶番劇に陥り、形式的手続きだけ
が繰り広げられ、その透明性、公開性などあざけるように進められて来た
と指摘していた。そしてこれまでの日本の企業は、自発的に投資家とオー
プンな対話をすることに、全く関心を持ってこなかったとコメントしてい
る。
　今でもまだ残る“総会屋”と株主総会のわが国の実態は、このように世
界に知られるようにまでなってしまった。
　2）株主総会のあり方
　この1、2年こうした株主総会運営を、勇気を持って変えようとする会
社も出て来ている。昨年の例では、総会の所要時間が1時間以上の会社も
多少ふえて来ており、2時間以上の会社も30社を超えたといわれる。これ
は一般株主の関心が高まって出席者がふえ、その発言も出て来たこと、さ
らに会社側も、投資家への説明を積極的に行うような姿勢の転換をした結
果ともいえる。
　アメリカやドイッの株主総会は、たっぷり時間をかけるのが当たり前と
いわれる。例えばドイツのジーメンス社は、ミュンヘンのオリンピック
ホールに、5千人以上の株主が集まり、ゆっくり1日かけて会社内容の説
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明をし、株主の質間に答える。そのありさまは、同社の社内報にも数頁を
さいて掲載される。（日本の会社で、株主総会の実態を、社内報で従業員に
詳しく知らせる会社のあることなど聞いたことはない）
　アメリカでも、わが国とは異なり、総会で経営の核心にふれるような質
間や提案が、株主から活発に出されるのは、ごく普通のことだといわれる。
GE社のウエルチ会長などはユーモアたっぷりに株主に対応し、開会前、休
憩時などのロビーでは、コーヒー片手に、役員、株主の懇談の場が繰り広
げられるという。総会での質疑応答も日本のような、紋切り型の答弁や、
従業員や取引先の株主を動員して前席に陣どらせ、お定まりの「了解」「異
議なし」「賛成」「議事進行」の連呼、拍手で終る、いわゆる“シャンシャ
ン総会’とは全く趣きを異にするといわれる。
　わが国でも、最近は外国人株主がふえている。特にその中心をなすのが、
投資信託、保険、年金基金などの機関投資家であり、彼らからの質間や提
案が出されるようになって来た。わが国では、まだまだ監査役制度が形式
化し、そのチェック機能が十分働いていない。その意味で文字通り一元的
なトップ・マネジメント組織となっていて、それだけに株主総会の意識的
改革の必要性は大きい。
　経営者はいかなる株主にも恐れることなく議論をし、説明するのに時間
と努力を傾けることが、当然の責務である。そしてまず、投資家向け広報
（インベスター・リレーションズ＝l　R）の場と考える発想の転換から始
めるべきであろう。
　3）議決権の代理行使
　このよう、に株主総会の活性化をはかっていくために、現実的に考えなけ
ればならない間題がある。それは株主の議決権の代理行使に関する制約に
ついてである。株主には、投下資金があれば誰でもなれる。しかし仮りに
経営に関心を有し、議決権を実際に行使しようとする意欲を持っていても、
現実に出席し、意見を述べるとすれば気おくれもするし、勇気もいる。経
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営者と互角に立ち向うには、専門的な知識の準備も必要になるし、なかな
かその自信はない。
　先述したように、現代社会はますます分業と専門化が進んでいる。権利
の行使は、何らかの形で代理行使を可能にすることが、当然のこととして
考えられる。しかしわが国の現実は、それを簡単に実現出来ない大きな障
壁がある。
　基本的に、商法は議決権の代理行使を認めているし、代理人の資格につ
いて何の定めもない。（商法第239条②）しかしそこには3つの制約条件が
存在する。
　第1は、同条同項に規定する「代理権を証する書面」即ち委任状を会社
に提出すること。
　第2は、同条③に定められる「代理権の授与は総会ごとに行う」こと。
　第3は、同条④に定められた「2人以上の代理人の指定」に対する会社
の拒否権の付与。
　さらに大きな問題は、会社ごとの定款の規定である。大部分の会社が、
定款において次のような内容の条文を定めていることである。
　「株主が代理人をもって議決権を行使しようとするときは、その代理人
は当会社の議決権を行使することができる株主に限る」
　これについて、東証上場109社を対象とした調査によれば、全社がこの規
定を定めている。これでは、一般の株主が代理人によって議決権の行使を
することは、ほとんど不可能といってよい。
　株主主権を認め、個人株主の議決権行使を促進し、株主総会の活性化を
はかって、その面からコーポレート・ガヴァナンスの改善を考えるとすれ
ば、アメリカに存在するような議決権勧誘会社制度の導入を検討すること
も必要と思われる。しかしそうした議論はまだ一部にとどまり、表立って
の議論とはなっていない。もっとも現在、わが国では証券取引法上、議決
権行使の代理の勧誘規制が適用されると、専門的な業として行う活動は、
現状のままでは事実上不可能と思われる。
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　そもそも代理人を株主に限定することの、定款上の定めについて、その
無効を争った訴訟としては、古く昭和43年の最高裁第2小法廷の判決があ
る。それによれば「議決権を行使する代理人の資格を制限すべき合理的な
理由がある場合に、定款の規定により相当と認められる程度の制限を加え
ることまでも禁止したものとは解されず、株主に限る旨の定款の規定は、
株主総会が株主以外の第三者によって撹乱されることを防止し、会社の利
益を保護する趣旨と認められ、合理的な理由による相当程度の制限という
ことができる」というのである。
　4）議決権代行に関する新判決
　それから30余年、株主総会のあり方、株主の位置づけ、コーポレート・
ガヴァナンスの概念の広がりなどから、前記判決の論旨は著しく時代遅れ
と化しているといえるのではないか。折りしも平成12年3月の神戸地裁尼
崎支部の判決は、「株主以外でも条件を満たせば、株主総会に参加出来る」
というものである。これは総会集中日に、複数の会社の総会に出席し、質
間する意思を持った個人株主からの訴えに対するものであった。この判決
にいう条件とは「総会で暴れる恐れがないならば代理出席出来る」との判
断である。事実この訴えの場合、代理人は弁護士であり、上記条件を満た
すものとしての判決である。
　現在、経営上に何らかの問題を抱えている会社は多く、そのような会社
では、総会は当然集中日に行われるであろう。その場合積極的に総会に出
席して質問をし、議決権を行使しようとする個人株主がふえるのは当然の
ことである。その代理行使を制約する定款の定めに対し、無効の訴の提起
は、こうした時代の変化を示すものとして当然のことであり、同時にまた、
上記のような判決が出されるのも、将来に一つの大きな波紋を投げ、今後
上級審でも支持されることが期待される。
　議決権代理行使の間題は、同時に総会招集通知の総会前2週間の制限も、
併せて再検討さるべきものである。専門的機関が総会議案を検討するのに、
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2週問という期問は短か過ぎる。こうした規定は、株主権の実質的行使を
考えているものではなく、古き時代の株主軽視、株主総会形式化を如実に
表わすものといってよい。
　さらに、議案検討期間が短いことは、むしろ当然専門代行機関へ依存す
る必要性をもたらすものであり、それをも認めなければ、全く株主不在、
形骸化した株主総会を温存させることにつながるだけである。およそ現代
の改革の方向とは真向から食い違った遺物の彷裡を許すことになってしま
う。
4．株主団体の形成と法制化
　1）法改正の実効
　法務省は、現在2002年を目途に株式会社法制の抜本的改正に動き出して
いることは先述の通りである。その中に、コーポレート・ガヴァナンスの
制度的論点として、取締役会の権限、経営の意思決定・監視と業務執行の
分離（執行役員制の法制化を含む）社外取締役の導入などがとりあげられ
るようだ。
　法制度の改革の必要性は極めて重要なことはいうまでもない。これが50
年ぶりの改正といわれるのは、1950年（52年施行）の改正以来ということ
である。この50年前の改正は、敗戦後アメリカの占領下で準備されたもの
で、当然のことながら、アメリカの制度に大きな影響を受けたものであっ
た。それ以後、50年の間に、取締役（会）、監査役に関するだけでも、次
のように改正が重ねられて来た。
1974年：監査役の権限強化、特例法による大会社の会計監査人制度
1981年：取締役会の監査権限の明文化、監査役権限のさらなる強化と独立
　　　性の確保、会計監査人選任方法（取締役会から株主総会へ）株主
　　　総会の取締役会に対する監督機能強化（株主提案権、説明請求権、
　　　書面投票制導入）、株主に対する利益供与禁止（総会屋対策）
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1993年：株主の権限行使の持株要件引下げ、（帳簿閲覧などについて持株
　　　要件3％へ）監査役機能強化（任期延長、大会社の場合の人員増、
　　　外部監査役、監査役会制度）株主代表訴訟の手数料改正（一律8200
　　　円）による活性イヒ
　この経過をみると、取締役会の監査権限や監査役の構成や機能の問題な
ど、いくたびかの改正は、必ずしも期待された実効が上がっていなかった
ということを示している。今までの改正のきっかけは、すべて企業経営上
のさまざまな問題（粉飾決算、ワンマン経営者による放漫経営、経済のグ
ローバリゼーション下での経営の閉鎖性、不透明性に対するアメリカなど
の批判）が、その背景にあった。
　今回の改正着手の動機も、バブル経済とその崩壊過程での、さまざまな
経営上の問題から発している。直接的動機としては、続発する企業不祥事
であり、基本的には株式会社の本質（株主の地位と利益、投下資本の効率
性、機関の機能・権限の確立による組織上のチェック・アンド・バランス
原則の制度的定着）さらに、現代経済のグローバリゼーションに対応する』
コーポレート・ガヴァナンスの仕組みの確立と実践を求める大きな潮流が
底にあるといってよかろう。
　しかし、ここでわれわれは法制度の改正がほとんどいかしきれていな
かった、過去の歴史を反省してみなければならない。制度や組織の法的枠
組みの改正だけで、求められる成果の実現が保証されるものではないこと
である。それはどうしてなのかを、改正に携わる人たちは真剣に考えて対
処する必要がある。既にふれて来たように、定められた制度が、その実効
をあげるには、制度運用のための前提条件、制度を支える仕組みを併せて
考えていかなければならない。要は運用するのは人問とその集団であるこ
とを忘れてはならない。
2）制度と実態
今回の改正点の中に、社外（外部）取締役制度が、法制的にとりあげら
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れようとしている。しかしこの間題は、既にここ数年間、理論的にも、実
際の経営の場においても、かなり議論されて来たことであるが、その事実
上の導入は余り進んではいない。
　98年の末頃、わがゼミナールで、各業種から、無作為に選んだ東証第1
部上場40社について社外取締役の実態調査を実施したが、それによれば、
広義の社外取締役の数は、40社の取締役総数（1196人）に対し、41名、僅
か3．4％である。広義というのは、内部から登りつめた現役の取締役（社
内）を除いた取締役を対象に考えた。従ってその中には、『0．B．で子会社
関連会社に在籍する人や、資本系列（金融機関、企業グループなど）に属
する人たちも含まれている。アメリカなどでいわれる独立取締役の概念で
の社外取締役は僅か5社に見られ、その数6名に過ぎない。
　広義の社外取締役制度は、19社であるが、その内容は、独立性のない人
たちによる構成である。しかもその人数は41名に過ぎない。独立性のある
社外取締役6名は、一般に学識経験者として、その会社と特別な関係性が
ない場合である。一般に社外取締役に期待される、業務執行の監督や、人
事・報酬などの決定のための客観性は、上述の広義の社外取締役に含まれ
た大多数の人たちに求めることは出来ない。従って制度上本来求められて
いる社外取締役は、わが国ではほとんど定着していない。その現状で法制
度が作られても、どれだけ実効が上がるのか極めて不安である。事実、わ
が国経営者の中には社外取締役制について、「経営の実情をよく知らない
ものに何が出来るのか」など、消極的ないしおよび腰な意見を述べる人が
決して少なくない。
　ここにあげたわれわれの調査は、2年前のものであるが、その動きを見
ても現状で多少変化しているものの、まだ大きく数字は変っていないもの
と考えている。
3）法継受の未成熟
ここで、法改正のあり方についても、ひとことふれておきたい。現在、
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わが国企業で執行役員制が、200社ぐらい導入されているといわれる。97年
にソニーが先べんをつけたものが、急激に広まったものであるが、大部分・
は、取締役会のいわゆる“リストラ”に止まっている例が多い。
　実は、その執行役員制が、もとをたどれば1952年の会社法改正の際、ア
メリカの取締役会制度の導入にあたり、当時それに対する不十分な理解か
ら、置き忘れられた部分なのである。このことは当時の立法に深く関係さ
れた鈴木竹雄先生（当時東大法学部教授）が、取締役会と代表取締役や取
締役の機能との相互の関係について、極めて苦しい解釈をされていたので
ある。私は当時改正法の講義を直接受けて以来、その解釈にどうしても納
得出来ずに疑間を抱き続けて来た。現在でも当時の著書を見れば、そのこ
とは歴然としている。
　その点で、極めて不十分な内容や整合性に欠けた、いわば片手落ちの形
で取締役会制度を導入したのである。しかもそのあと、わが国の企業は、
経営実務の上で、半ば自衛的に半ば安易に、最も運営し易いように、制度
をいわば変形加工して来たのが、これまでのわが国の取締役会制度（取締
役、代表取締役制を含めて）であった。これは法継受の未成熟から生まれ
るべくして生まれたものであった。
　こうした経緯を正しく理解し、反省することなく、執行役員制の形式的
導入により、コーポレート・ガヴァナンスの仕上げをした気でいる企業が
大半ではなかろうか。今回も、ある意味では法の継受を再び行おうとして
いるだけに、私は大きな懸念を抱い亡いる。現在、進んでいる過程は、大
きくアメリカの制度に傾いているにも拘らず、必ずしもアメリカの制度の
史的発展と現状についての十分な理解が広く得られているとはいえないし、
他方、対比さるべきドイツの制度について、多くの関係者の食わず嫌い、
さわらずじまいですまされているきらいがある。再び法継受の未熟な歴史
を繰返すことがあってはならない。
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　4）株主団体の必要性
　話の前段が少し長過ぎたが、要は重要な機能と大きな影響力をもつ制度
の運営が実効を上げるには、それを支える副次的な制度が必要であること
を言いたかったのである。特に法制化される組織や制度というものは、と
かくその実施段階では、法律に定められているから実施するという意識が
先行支配する。1952年の改正など、その好例であり、その実態が伴わず、
その上、ほころびをつくろうような改正を何回積み上げても実効が上がら
なかったのは当然といえば当然のことであった。
　少なくとも、現在考えられているコーポレート・ガヴァナンスの基本は、
株式会社の本質に関係し、所有者としての株主を前提においており、株主
主権、少なくとも株主重視に支点がおかれている。ところが議論は経営サ
イドの制度（取締役会や監査役）についての補強であって、株主について
は株主総会のあり方などの一般論の域を出ていない。このままでは、いず
れ徐々にではあるが、当然の結果として、一般個人株主軽視の方向に進ん
でいく可能性は目に見えている。個人株主の総会出席が多少ふえたところ
で、しょせん日常の経営から離れている個人株主の能力と、経営者では、
とても太刀打ち出来るものではない。
　現代社会は、先にもふれたように、分業と専門化の社会である。特にこ
れからは、知的サービスがいろいろな形（職業として、あるいはNPOなど
の形）で、組織的に専門化し確立されていくことが十分考えられる。前項
でとりあげた株主議決権の代理行使でもわかるように、株主の代理人とし
て、株主の利益を守る団体が形成される必要性はふえていくものと考えら
れる。
　「コーポレート・ガヴァナンスは、民主主義の成熟度のあらわれ」とも
いわれる。それが株式会社の本質に関わる問題だけに、改めて組織の進化
という視点で、株主団体の問題を提起したい。
　私は、ドイツで株式法上認められているような株主団体の設立を醸成し、
そこには個人株主の議決権の代理行使を法的に認めることの実現を提言し
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たいのである。現状で、仮りにいくら株主権を強化してみても、株主総会
の活性化には直接つながっていかない。
　大株式会社の制度的弱点は、これからの社会の進化の中で、補正、克服
されていかなくてはならない。社会制度としての株式会社をその進化過程
で見据えて考えなくてはならない。多数の個人株主の存在を前提にした株
主総会の活性化を考える過程がそれであろう。
　どうしても個人株主単独では、その力に限界がある。それをカバーする
制度として、ドイツの株主団体の活動がモデルとして参考になる。代表的
事例として、SdKe．V（社団法人・小株主を守る会）DSW（ドイッ株主擁
護協会）がある。SdKは、約40年前に設立され、少数持株株主の利益擁護
とその代理や、株主制度発展についての社会的提言など極めて質の高い活
動を続けている。数十名を数える各分野の専門家が、株主の代理人として、
650社以上の株主総会に出席、意見を述べ、議決権を代理行使する。さらに
さまざまな制度や経営内容の改善など、いわば経営者との対話者として、
その実績は広く認められている。代理人の中には、監査役会の顧間として
迎えられる例もある。またSdKの理事長は、大蔵大臣の諮問機関である「株
式市場専門審議会」のメンバーでもある。またSdKの機関誌「株式会社」
は、理論面で、また月次の会報は実際面での活動記録、証券市場の動向分
析など、大変参考になる高度な内容をもつものである。またDSWの会長は、
W社の監査役会のメンバーでもある。（1994現在、本学森本三男教授の資
料による）
　ドイッの株主団体と、わが国の総会屋とは全く異質、次元を異にする存
在である。ドイッの新聞に次のような記事がのっていた。ある会社の株主
総会で、株主団体からの株主代理人との質疑のあと、議長は彼らの発言に
対し、「ドイッは日本と違います。日本では株主の発言者は、その質問に
よって企業にプラスになることを示し、経営者から金をもらうのです。ド
イツではすべて発言者は金をもらったり、頼まれた“さくら”はいません。
皆さん無給で善良な株主への世話役です」と、株主団体からの代弁者をほ
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めたたえたという記事である。
　このような株主団体の法認による制度化はコーポレート・ガヴァナンス
のひとつの制度的な支柱となると思う。もちろんそのためには、前項で述
べた株主の議決権代理行使の法律的改正を伴うことはいうまでもない。
結び
ドイツとの対比から
　以上述べて来たことから、わが国のコーポレート・ガヴァナンスの議論、
特にそのための企業体制と経営体制、その法制化については、まだまだ多
くの問題が残されているし、結論を急ぐ余り、十分な批判的議論もしつく
されたとはいい難い。もちろんただ時間をかけろという意味ではない。
　その点でも、ドイツの例は大いに参考になる。ドイツでも、ここ数年
コーポレート・ガヴァナンスに関する論議が高まった。そのきっかけは、
1994年頃のいくつかの企業不祥事に対する経営の監督、統制機能の制度的
あり方、さらに機関投資家の増加、特に経済のグローバリゼーションによ
る株主構成の変化などがあげられる。わが国と共通するような事情が背景
にあったわけである。
　95年には、独、米の法学者、実務家、コンサルタントなどによるシンポ
ジウムが開かれ法理論、実務の現状と改革について突込んだ討論、意見交
流が行われた。経営者の意識、特に監査役会のあり方や、アメリカにおけ
る株主価値概念と、ドイツの伝統的な企業概念との対比など、極めて内容
の濃い報告、発表討論が行われた。
　他方、国会でも監査役会のあり方を中心とした制度改革について、与・
野党からそれぞれ改正案が出され、連邦法務省からも改正点の整理が公表
された。
　こうした討論の過程を経て、97年11月に、連邦内閣は、「企業の管理と透
明性に関する法律（異称KonTraG）を議会に提案、その審議を経て、98年
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5月に、この法律が施行された。本法律の形は、Altikelgesetzと呼ばれ関連
する多くの法律と条文を同時に改正する働きを持つものである。もちろん
改正の中心は、株式法、商法、財務開示法のほか多岐にわたり、総合的に
コーポレート・ガヴァナンスに対応した法制度の改正を行なったのである。
　その過程と・わが国の現状では・その内容時問のかけ方、進め方にわ
たって、余りにも大きな開きがある。この講義で述べたようにわが国では、
過去の基本的反省の視点に欠け、議論が表面的、短絡的な結論の追いかけ、
それぞれの偏った思い込みなど、ドイツと対比していろいろ考えさせられ
るものがある。
　熱し易く冷め易いといわれる日本人が、慌てて制度の立法化に進んでい
る様相は、50年前の、そしてその後の50年、接ぎ木の小細工的改正を続け
た結果を、再び歩むような懸念を感じるのである。
　かつて日本法制を参考にして来た韓国は、今では全く日本離れをし、「日
本には学ぶべき制度論がない」というのが、日本の企業法制への批判であ
るといわれる。
　今、わが国では、幕末から明治維新にかけて日本の変革に貢献した福沢
諭吉の残した言葉が注目されている。私もその中に、自ら考えまた、迷っ
たりする時、勇気づけられる言葉を見出すのである。
　　　　　　　　　いつわり　例えば「信の世界に偽詐多く、疑いの世界に真理多し」（常識を疑うと
ころから仮説が生まれる）
　またこうもいう。「古来文明の進歩、其初は皆所謂異端妄説に起らざるも
のなし。昔年の異端妄説は今世の通論なり。昨日の奇説は今日の常談なり。
利害得失を論ずるは易しと錐ども、軽重是非を明にするは甚だ難し」
　われわれは常に学び、常に疑問抱き、それを考え解明することなしに、
一時の通説、有力とされる考えにただ同調することのない自らの力を持つ
ことが必要だと思う。どうかいつまでも学び、疑い、考えることを、お互
いに忘れずに努力しようではないか。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（本学経営学部元教授）
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